
Bericht des Vorstands zur Tagesordnung der Hauptversammlung 
vom 26. Mai 2010 
 
Gemäß den Regelungen zu §§ 71 Abs. 1 Nr. 8, 186 Abs. 4 Satz 2 AktG erstattet der 
Vorstand folgenden Bericht: 
 
Schriftlicher Bericht des Vorstands gemäß §§ 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5, 186 Abs. 4 Satz 2 AktG 
zu Tagesordnungspunkt 5 über die Gründe für die Ermächtigung des Vorstands, das 
Andienungsrecht und das Bezugsrecht der Aktionäre bei Erwerb bzw. Veräußerung eigener 
Aktien auszuschließen: 
 
Das Aktiengesetz bietet in seinem § 71 Abs. 1 Nr. 8 die Möglichkeit, aufgrund einer 
Ermächtigung der Hauptversammlung eigene Aktien bis zu insgesamt 10 % des 
Grundkapitals zu erwerben. Der Vorstand war durch Hauptversammlungsbeschlüsse, zuletzt 
vom 15. Mai 2009, zum Erwerb eigener Aktien gemäß § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG ermächtigt 
worden. Der Vorstand hat diese Ermächtigungen mit 3.810.958 Aktien teilweise ausgenutzt.  
 
Der Beschlussvorschlag zu Punkt 5 der Tagesordnung sieht vor, den Vorstand erneut zum 
Erwerb eigener Aktien zu ermächtigen, die zusammen mit von der Gesellschaft bereits 
gehaltenen eigenen Aktien maximal 10 % des Grundkapitals ausmachen dürfen.  
 
a. Ausschluss des Andienungsrechts bei Erwerb eigener Aktien  
  
Durch die Ermächtigung zum Erwerb eigener Aktien soll der Vorstand in die Lage versetzt 
werden, das Finanzinstrument des Aktienrückkaufs im Interesse der Gesellschaft und ihrer 
Aktionäre einzusetzen.  
  
Dabei hat der Erwerb grundsätzlich über die Börse oder mittels eines an alle Aktionäre 
gerichteten öffentlichen Kaufangebots bzw. mittels einer öffentlichen Aufforderung zur 
Abgabe eines solchen Angebots zu erfolgen.  
  
Während das Aktiengesetz die Veräußerung eigener Aktien in § 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5 AktG 
konkret behandelt, existiert zum Erwerb eigener Aktien außerhalb der Börse allein die 
gesetzliche Vorgabe, dass der Gleichbehandlungsgrundsatz für die Aktionäre gemäß § 53a 
AktG gewahrt sein muss. Der Vorstand hat sich daher beim Erwerb der Aktien grundsätzlich 
neutral zu verhalten und die Chancengleichheit zu gewährleisten. Der 
Gleichbehandlungsgrundsatz gilt allerdings nicht absolut, sondern im Sinne eines 
Willkürverbots. So ist allgemein anerkannt, dass eine formale Ungleichbehandlung zulässig 
ist, wenn sie sachlich gerechtfertigt ist. Sofern im Rahmen des Erwerbs durch öffentliches 
Angebot das öffentliche Angebot überzeichnet sein sollte bzw. im Fall einer Aufforderung zur 
Abgabe eines solchen Angebots von mehreren gleichwertigen Angeboten nicht sämtliche 
angenommen werden sollten, kann die Annahme im Verhältnis der jeweils gezeichneten 
bzw. angebotenen Aktien erfolgen. Darüber hinaus soll es zulässig sein, eine bevorrechtigte 
Annahme geringerer Stückzahlen bis zu maximal 100 Stück angedienter Aktien je Aktionär 
vorzusehen. Ein etwaiges weitergehendes Andienungsrecht der Aktionäre ist insoweit 
ausgeschlossen. Diese Möglichkeit dient dazu, gebrochene Beträge bei der Festlegung der 
zu erwerbenden Quoten und kleine Restbestände zu vermeiden und damit die technische 
Abwicklung zu erleichtern. Für die Aktionäre resultieren hieraus keine Nachteile.  
 
b. Ausschluss des Bezugsrechts bei Veräußerung der eigenen Aktien  
  
Die Möglichkeit der Veräußerung eigener Aktien dient der vereinfachten Mittelbeschaffung. 
Gemäß § 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5 AktG kann die Hauptversammlung die Gesellschaft auch zu 
einer anderen Form der Veräußerung als über die Börse oder durch ein Angebot an alle 



Aktionäre ermächtigen. Voraussetzung ist dabei, dass die eigenen Aktien entsprechend § 
186 Abs. 3 Satz 4 AktG zu einem Preis veräußert werden, der den Börsenkurs der Aktien der 
Gesellschaft im Zeitpunkt der Veräußerung nicht wesentlich unterschreitet. Die Möglichkeit 
der Veräußerung eigener Aktien unter Bezugsrechtsausschluss und in einer anderen Form 
als über die Börse oder durch ein Angebot an alle Aktionäre liegt angesichts des starken 
Wettbewerbs an den Kapitalmärkten im Interesse der Gesellschaft. Für die Gesellschaft 
eröffnet sich damit die Chance, nationalen und internationalen Investoren eigene Aktien 
schnell und flexibel anzubieten, den Aktionärskreis zu erweitern und den Wert der Aktie zu 
stabilisieren. Mit der Veräußerung zu einem den Börsenpreis nicht wesentlich 
unterschreitenden Kaufpreis sowie mit der Begrenzung des Anteils eigener Aktien auf 
insgesamt maximal 10 % des Grundkapitals werden die Vermögensinteressen der Aktionäre 
angemessen gewahrt. Darüber hinaus hat die Gesellschaft die Möglichkeit, eigene Aktien zur 
Verfügung zu haben, um diese beim Erwerb bzw. Zusammenschluss von Unternehmen oder 
Beteiligungen daran als Gegenleistung anbieten zu können. Auf dem Markt für 
Unternehmens- und Beteiligungskäufe wird diese Form der Gegenleistung zunehmend 
verlangt. Die hier vorgeschlagene Ermächtigung soll der Gesellschaft die notwendige 
Flexibilität geben, um sich bietende Gelegenheiten zum Erwerb von Unternehmen oder 
Beteiligungen daran schnell und flexibel ausnutzen zu können. Die Aktionäre sind dadurch 
auch insoweit nicht benachteiligt, als die Gesellschaft auch unter Ausschluss des 
Bezugsrechts der Aktionäre das in der Satzung enthaltene genehmigte Kapital ausnutzen 
könnte.  
 
c. Tantiemezahlungen in Aktien 
 
Der Deutsche Corporate Governance Kodex enthält in Ziffer 4.2.3 die Anregung, dass die 
variablen Vergütungsteile der Vorstandsmitglieder u. a. auch Komponenten mit langfristiger 
Anreizwirkung und Risikocharakter enthalten sollten. Dafür dienen ausweislich des 
Deutschen Corporate Governance Kodex insbesondere Aktien mit mehrjähriger 
Veräußerungssperre. 
 
Der Beschlussvorschlag unter Tagesordnungspunkt 5 trägt dem ebenfalls Rechnung. Die 
Regelung verschafft dem Aufsichtsrat die Möglichkeit, Tantiemezahlungen in Aktien 
vorzunehmen. Da von der Ermächtigung nur unter Wahrung des Gebots der 
Angemessenheit der Vergütung (§ 87 Abs. 1 AktG) Gebrauch gemacht werden darf, eine 
angemessene rechtliche und wirtschaftliche Mindest-Sperrfrist festgelegt ist sowie die Aktien 
jeweils zum aktuellen Börsenkurs zuzuteilen und zu übertragen sind, ist sichergestellt, dass 
das Bezugsrecht der Aktionäre nicht unverhältnismäßig und nur im Interesse der 
Gesellschaft ausgeschlossen wird. Die Mitglieder des Vorstands, die Aktien auf dieser 
Grundlage als Vergütung erhalten, haben ein zusätzliches Interesse daran, auf die 
Wertsteigerung der Gesellschaft, ausgedrückt im Börsenkurs, hinzuwirken. Sie tragen auch 
das Kursrisiko der Aktien, denn eine Veräußerung oder anderweitige Verwertung der Aktien 
ist innerhalb der Sperrfrist nicht zulässig. Diese Vergütungsform hat daher Risikocharakter. 
Dasselbe gilt, wenn die Aktien als Vergütungsbestandteil nicht sofort übertragen werden, 
sondern im Hinblick auf die ohnehin nicht bestehende Veräußerungsmöglichkeit zunächst 
nur zugesagt werden. Auch dann liegt das Risiko des weiteren Kursverlaufs bei dem 
jeweiligen Vorstandsmitglied. 
 
Die weiteren Einzelheiten bestimmt der Aufsichtsrat im Rahmen seiner gesetzlichen 
Kompetenzen. Insbesondere entscheidet er darüber, ob, wann und in welchem Umfang er 
von der Ermächtigung Gebrauch macht (§ 87 Abs. 1 AktG). Auch die Einhaltung etwaiger 
weiterer Anforderungen des Deutschen Corporate Governance Kodex obliegt dem 
Aufsichtsrat. Angesichts der gesetzlichen Kompetenzverteilung hat der Aufsichtsrat jedoch 
nicht die Möglichkeit, selbst als Vertretungsorgan der Gesellschaft Aktien der Gesellschaft 
für Zwecke der Vorstandsvergütung zu erwerben oder den Vorstand zu einem solchen 
Erwerb anzuhalten. Stehen daher keine für diesen Zweck verwendbaren eigenen Aktien zur 



Verfügung, kann von der Ermächtigung kein Gebrauch gemacht werden. Dies schließt nicht 
aus, dass die Anregung des Deutschen Corporate Governance Kodex in einem solchen Fall 
mit anderen Mitteln umgesetzt wird. 
 
Der Vorstand wird ferner ermächtigt, die erworbenen eigenen Aktien mit Zustimmung des 
Aufsichtsrats an Mitarbeiter der Gesellschaft oder von nachgeordneten verbundenen 
Unternehmen im Sinne der §§ 15 ff. AktG auszugeben. 
 
Bei der Entscheidung über die Verwendung der eigenen Aktien wird sich der Vorstand allein 
vom Interesse der Aktionäre und der Gesellschaft leiten lassen.  
  
Der Vorstand wird die nächste Hauptversammlung über die Ausnutzung der vorstehenden 
Ermächtigungen unterrichten.  
 
Dieser Bericht wird über die Internetadresse http://www.medion.com/hauptversammlung den 
Aktionären zugänglich gemacht und liegt während der Hauptversammlung zur 
Einsichtnahme aus. 
 
 
Bericht des Vorstands zu Tagesordnungspunkt 6 gemäß §§ 71 Abs. 1 Nr. 8, 186 Abs. 4 
Satz 2 AktG  
 
In Ergänzung des Berichts zu Tagesordnungspunkt 5 erstattet der Vorstand auch gemäß 
§§ 71 Abs. 1 Nr. 8, 186 Abs. 4 Satz 2 AktG einen schriftlichen Bericht zum 
Beschlussvorschlag zu Tagesordnungspunkt 6: 
 
Neben den in Punkt 5 der Tagesordnung vorgesehenen Möglichkeiten zum Erwerb eigener 
Aktien soll die Gesellschaft auch ermächtigt werden, eigene Aktien unter Einsatz von 
bestimmten Eigenkapitalderivaten zu erwerben. Dadurch soll das Volumen an Aktien, das 
insgesamt erworben werden darf, nicht erhöht werden; es wird lediglich eine weitere 
Handlungsalternative zum Erwerb eigener Aktien eröffnet. Durch diese zusätzliche 
Handlungsalternative werden die Möglichkeiten der Gesellschaft erweitert, den Erwerb 
eigener Aktien flexibel zu strukturieren. 
 
Für die Gesellschaft kann es von Vorteil sein, Call-Optionen zu erwerben, Put-Optionen zu 
veräußern oder MEDION-Aktien unter Einsatz einer Kombination aus Call- und Put-Optionen 
oder von anderen Eigenkapitalderivaten zu erwerben, statt unmittelbar Aktien der 
Gesellschaft zu erwerben. Diese Handlungsalternative ist von vornherein auf 5 % des zum 
Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung bestehenden Grundkapitals oder – 
falls dieser Betrag geringer ist – des zum Zeitpunkt der jeweiligen Ausübung der 
vorliegenden Ermächtigung bestehenden Grundkapitals begrenzt. Die Laufzeit der Optionen 
muss jeweils so gewählt werden, dass der Erwerb der Aktien in Ausübung der Optionen nicht 
nach dem 25. Mai 2015 erfolgt. Dadurch wird sichergestellt, dass die Gesellschaft nach 
Auslaufen der bis zum 25. Mai 2015 gültigen Ermächtigung zum Erwerb eigener Aktien – 
vorbehaltlich einer neuen Ermächtigung – keine eigenen Aktien erwirbt. 
 
Bei Vereinbarung einer Call-Option erhält die Gesellschaft gegen Zahlung einer 
Optionsprämie das Recht, eine vorher festgelegte Anzahl von MEDION-Aktien zu einem 
bestimmten Preis (Ausübungspreis) vom jeweiligen Veräußerer der Option, dem Stillhalter, 
zu kaufen. Die Ausübung der Call-Option ist aus Sicht der Gesellschaft sinnvoll, wenn der 
Kurs der MEDION-Aktie über dem Ausübungspreis liegt, da sie die Aktien dann günstiger 
vom Stillhalter als im Markt kaufen kann. Zusätzlich wird hier die Liquidität der Gesellschaft 
geschont, da erst bei Ausübung der Call-Option der Ausübungspreis für die Aktien gezahlt 
werden muss. Diese Gesichtspunkte können es im Einzelfall rechtfertigen, dass die 
Gesellschaft für die Vereinbarung der Call-Option eine Optionsprämie zahlt, die marktnah 



ermittelt wird, also – unter Berücksichtigung u. a. des Ausübungspreises, der Laufzeit der 
Option und der Volatilität der MEDION-Aktie – im Wesentlichen dem Wert der Call-Option 
entspricht. 
 
Durch den Abschluss von Put-Optionen gewährt die Gesellschaft dem jeweiligen Inhaber der 
Put-Option das Recht, Aktien der Gesellschaft zu einem in der Put-Option bestimmten Preis 
(Ausübungspreis) an die Gesellschaft zu veräußern. Als Gegenleistung für die Verpflichtung 
zum Erwerb eigener Aktien gemäß der Put-Option erhält die Gesellschaft eine 
Optionsprämie, die wiederum zu marktnahen Konditionen ermittelt werden muss, also – 
unter Berücksichtigung u. a. des Ausübungspreises, der Laufzeit der Option und der 
Volatilität der MEDION-Aktie – dem Wert der Put-Option entspricht. Die Ausübung der Put-
Option ist für den Optionsinhaber nur dann wirtschaftlich sinnvoll, wenn der Kurs der 
MEDION-Aktie zum Zeitpunkt der Ausübung unter dem Ausübungspreis liegt, weil er dann 
die Aktie zu einem höheren Preis als am Markt erzielbar an die Gesellschaft verkaufen kann; 
gegen ein zu hohes Risiko aus der Kursentwicklung kann sich die Gesellschaft wiederum im 
Markt absichern. Aus Sicht der Gesellschaft ist die für den Erwerb der Aktie aufgebrachte 
Gegenleistung jedoch um die bereits vereinnahmte Optionsprämie reduziert. Der 
Aktienrückkauf unter Einsatz von Put-Optionen bietet der Gesellschaft den Vorteil, bereits bei 
Abschluss des Optionsgeschäfts einen bestimmten Ausübungspreis festlegen zu können, 
während die Liquidität erst am Ausübungstag abfließt. Übt der Optionsinhaber die Option 
nicht aus, insbesondere weil der Aktienkurs am Ausübungstag oder im Ausübungszeitraum 
über dem Ausübungspreis liegt, erwirbt die Gesellschaft zwar auf diese Weise keine eigenen 
Aktien, sie vereinnahmt jedoch endgültig die Optionsprämie. 
 
Der von der Gesellschaft zu zahlende Erwerbspreis für die MEDION-Aktien ist beim Einsatz 
von Optionen der jeweils bestimmte Ausübungspreis. Dieser kann höher oder niedriger sein 
als der Börsenkurs der MEDION-Aktie am Tag des Abschlusses des Optionsgeschäfts und 
am Tag des Erwerbs der Aktien aufgrund der Ausübung der Option. Bei der Ermittlung des 
Gegenwerts je Aktie, für den ein Höchstbetrag und ein Mindestbetrag im Beschluss 
festgesetzt wurden, ist neben dem Ausübungspreis auch der innere Wert der eingesetzten 
Option zum Zeitpunkt der Optionsausübung (also ohne Berücksichtigung einer etwaigen 
Restlaufzeit) bzw. die Optionsprämie zu berücksichtigen. Die Gesellschaft kann auch 
Eigenkapitalderivate vereinbaren, die eine Lieferung von Aktien mit Abschlag auf einen 
gewichteten Durchschnittskurs vorsehen. Durch die Verpflichtung, Optionen und andere 
Eigenkapitalderivate nur mit einem Finanzinstitut zu vereinbaren und dabei sicherzustellen, 
dass die Optionen und andere Eigenkapitalderivate nur mit Aktien bedient werden, die unter 
Wahrung des Gleichbehandlungsgrundsatzes erworben wurden, wird ausgeschlossen, dass 
Aktionäre beim Erwerb eigener Aktien unter Einsatz von Eigenkapitalderivaten benachteiligt 
werden. Entsprechend der gesetzlichen Regelung in § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG genügt es zur 
Wahrung des Gleichbehandlungsgrundsatzes, wenn die Aktien über die Börse zu dem im 
Zeitpunkt des börslichen Erwerbs aktuellen Börsenkurs der MEDION-Aktie erworben 
wurden. Da der Preis für die Option (Optionspreis) marktnah ermittelt wird, erleiden die an 
den Optionsgeschäften nicht beteiligten Aktionäre auch keinen wertmäßigen Nachteil. Die 
Aktionäre stehen letztlich so, wie sie beim direkten Erwerb der Aktien durch die Gesellschaft 
über die Börse stehen würden. Andererseits wird die Gesellschaft durch die Möglichkeit, 
Eigenkapitalderivate zu vereinbaren, in die Lage versetzt, sich kurzfristig bietende 
Marktchancen zu nutzen und entsprechende Optionsgeschäfte oder andere 
Eigenkapitalderivate abzuschließen. Ein etwaiges Recht der Aktionäre auf Abschluss solcher 
Optionsgeschäfte und anderer Eigenkapitalderivate mit der Gesellschaft ist ebenso 
ausgeschlossen wie ein etwaiges Andienungsrecht der Aktionäre. Dieser Ausschluss ist 
erforderlich, um den Einsatz von Eigenkapitalderivaten im Rahmen des Rückerwerbs eigener 
Aktien zu ermöglichen und die damit für die Gesellschaft verbundenen Vorteile zu erzielen. 
Ein Abschluss entsprechender Eigenkapitalderivate mit sämtlichen Aktionären wäre nicht 
durchführbar. 
 



Der Vorstand hält die Ermächtigung zur Nichtgewährung bzw. Einschränkung eines etwaigen 
Rechts der Aktionäre zum Abschluss solcher Eigenkapitalderivate mit der Gesellschaft sowie 
eines etwaigen Andienungsrechts der Aktionäre nach Abwägung der Interessen der 
Aktionäre und der Interessen der Gesellschaft aufgrund der Vorteile, die sich aus dem 
Einsatz von Put-Optionen, Call-Optionen, einer Kombination aus Put- und Call-Optionen 
oder anderen vorgenannten Eigenkapitalderivaten für die Gesellschaft ergeben können, 
daher grundsätzlich für gerechtfertigt. 
 
Im Hinblick auf die Verwendung der aufgrund von Eigenkapitalderivaten erworbenen eigenen 
Aktien bestehen keine Unterschiede zu den in Tagesordnungspunkt 5 vorgeschlagenen 
Verwendungsmöglichkeiten. Hinsichtlich der Rechtfertigung des Bezugsrechtsausschlusses 
der Aktionäre bei der Verwendung der Aktien wird daher auf den Bericht des Vorstands zu 
Tagesordnungspunkt 5 verwiesen. 
 
Dieser Bericht wird über die Internetadresse http://www.medion.com/hauptversammlung den 
Aktionären zugänglich gemacht und liegt während der Hauptversammlung zur 
Einsichtnahme aus. 
 
 
Essen, 14. April 2010 
 
 
 
 
Gerd Brachmann Christian Eigen 
Vorsitzender  
des Vorstandes 

Stellv. Vorsitzender  
des Vorstandes 

 
 


